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� De acordo com o arcabouço teórico do regime de metas de 
inflação, a política monetária afeta a inflação e “economia real” por 
meio dos seus efeitos sobre as expectativas [racionais] do setor
privado em relação:

• taxas de juros

• inflação

• evolução da “economia real”

� “Essência da política monetária é arte de gerenciar as 
expectativas” (Woodford)

� Regime de meta é adotado com distintos graus de flexibilidade ou 
de rigidez por inúmeros bancos centrais:

� flexibilidade � importância atribuída à “estabilidade da 
economia real” (Svensson)
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� As decisões do Comitê de Política Monetária em 2008 se 
basearam no seguinte cenário prospectivo delineados nos relatórios 
trimestrais de inflação:

• descompasso persistente entre o ritmo da expansão e oferta 
doméstica � “risco relevante para o panorama inflacionário”

• expansão do crédito bancário não obstante elevação das taxas de 
juros em razão do aumento da incerteza e da elevação de tributos

• superávit fiscal e redução do relação dívida pública líquida/PIB

• redução da vulnerabilidade externa, a despeito do déficit em 
transações correntes previsto para 2008 (redução do saldo 
comercial; elevação das remessas de lucros e dividendos) 

� Projeção da inflação acumulada em doze meses para 2008:
� 4,6% no primeiro trimestre, atingindo o valor máximo de 4,9% 
no terceiro trimestre, desacelerando para 4,4% no final do ano 



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

����������	��	��������	�����
���	�
	�����	�������	� 
���	
��� ����

�!������	�
���	��� ���� ���������	�
�������
���

��������	 �	���	��	"�������	#$����������	��	�%&'�"�	()	��	
����	��	���) .



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	���	$�����	���	��

�������	+������	����	,( ��-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	������	��	*���
�	��	*����	��	��
�����	
�
$����� ( +�����	�����.�����.�����	���/,(��-

����� ( ������	����
0*���	�	
����	�	
�������	��	����������1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	�����.����	
����	��	��$�������	�������� �	��	
���2�����	��	��������
����	+��
	�3����-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	�����.����	
����	��	��$�������	�������� �	��	
���2�����	��	��������
����	+��
	�3����-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

������4	����	��	��&#	�		��&#	�����*�	+���
�����	�
	
��.�	
�����	�
	5-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	��&#	+���
�����	�
	��.�	
�����	�
	5-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	��&#	+���
�����	�
	��.�	
�����	�
	5-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

������4	62�����	��	��������	+*�������	5	�
	(�	

����-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

������4	7���
$������	��	��!�	��	��������	�
	����

�!������	��	�&�1	 �
	�
������
����	���� �	
����	��	���)1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�*������	��	
���	��	��!�	8����	+�
	5	�1�1-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

 �!�������
�"��!#�������$���������������%�
&����
��'����"�"�(���)��*�*+

�!������	��	�&�1	 �
	�
������
����	���� �	
����	��	���)1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

%�$��,-�����������������'����"�"�(���)��*�*+

�!������	�
���	��� ���� ���������	�
�������
���

��������	 �	���	��	"�������	#$����������	��	�%&'�"�	()	��	
�� ��	��	
���)1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

� ��*����	��	�����0�����		��	�&�
� ����������	��
����
�������
��������	�����
���
���
��

�	����
	�����	���������������	��
��
����

�

���
��
� 	�
	��
���

�
�����
��
������	�
	�������
���


��������
����
�
���
����
������
��	�	������ ���
�
�

���
��
���!�
��

�
�����
�
��������
����������


�
��	�!"�	��

�#$$�������

� ������

�
�	�������
���
��
����	����
�������
�����������

����%
	����������	��

��
�
���

��
�
�"���

� �
�
���
��	�
&���	��

��
�������
� ���&�
���

�
���
��������
�����
�
��
��	������
����
� 	�
	��
���

����
������!�	�����
�	������	��'(�(���� ����
���
�

�
�
�"���
�

)
�"������������!�
����	��"�	���

�

� �"�	��

�
#**+

� 

���
�
������
��	����������

��
	���
��

��
�	���� �
��
�,�"	��-.�����
���

�������
���
��������
	�	
��
��
 �������

��
�����	�����&��	�����	�
���




�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

6�*��	��	���� ���	�	7�
����	9��:��	 +(- ; �2
���	��	
$�����

�!������	��	�&�1	�����0���	��	���������	
����	��	�� �)�	$1	/(1
6���4		 +(-	���*����	$���	��	$�0!�
��	��<�	
����1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

6�*��	��	���� ���	�	��������	=�����	���*����	 +(-

�!������	��	�&�1	�����0���	��	���������	
����	��	�� �)�	$1	/(1
6���4	8�����	��
	�3����1	���*����	$���	��	$�0!�
��	 ��<�	
����1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

� ��*����+>-	��	�&�	��	��������	��	$�������	

����
���		�
	����
� /�
������

�$�0+��1�1�
���
���
�������2
�	��
���
�
�"���


������
�����
��#(�0+3��1�1������
��	4
��

�����"���
�


)
�"���
� �������	����������������	��
�����	��	��	��"������

�
����	��
���
�����	���������
���
�

����	���

�����	����
�	�%�	���1

� 5

	
����!�	
�����������
��������
�����"�
���

�
6
������
���7 

��	��	

)����	��
�"�����	�����
�
�
�������
���"����������������
����%
	������&��	���
��	�
���
�

� /����

�����	�����
��8���	
�

�
�����"�
���-.�
���	������
���4
�������	������
���
���	����9
��
�	"	�	)�����
���������:�	�



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

.�������"�&/��,���"�� ./���,-���������������!��
0�"���������
�"�(���)��*�*+

?	7����		�	���	(@	��	��.�
:��	��	�����	�	
���	$���	 �	 �
����������

 ���	
������	��	�����*���	��	�	�	���A51



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

����	��	B�!�	��	"����	�
����	' ������	�*�������	�	
$����������		������������	+$������	�
	�C�DC���)-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

����	��	B�!�	��	"����	�
����	�
	���
��	�����	 +(- ' ������	
�*�������	�	$����������	+$������	�
	��C�DC���)-



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

������	; ���������	��	���	��	DE B��
�����



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�����F�
�����	��
$���0����

�!������	�
���	��� ���� ���������	�
�������
���

��������	 �	���	��	"�������	#$����������	��	�%&'�"�	()	��	
�� ��	��	���)1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

�
$����	��	���!�:���.����	��	��
$���0���

�!������	�
���	��� ���� ���������	�
�������
���

��������	 �	���	��	"�������	#$����������	��	�%&'�"�	()	��	
�� ��	��	���)1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

����$����*��	$���	���)	�	��(�

� ;
�����
��������<
���:�	��

�=��������

����������
6�8�����
����
����	�
�
���>�	���	��
����	�����
	���	��������
���
� ���
��������
�	�4
���������
�����	��
"���	�
	��7�

� =?���-.�'�@3�
��A$$*�
�'�+3�
��A$#$
� ?=��-.�#�A3�
��A$$*�
�(�+�
��A$#$
� 5
���2
�	��-.�#$�A+3��1������	����

�

)
�"���

�A$$*�
�A$#$
� 5
����
%�	�	��
���������4
������
��
��-.�B2C�#@�"	��4
�

� /�������
�	�4
��
��
	��@�

��������������
�	����������"�	��

� �
���	��

��
�
�D��	��-.�2
�	��

�##�A+3�
������


��,�"	��

�
� resiliência da demanda doméstica como fator de estabilização 
da economia brasileira 



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

���3����	��	��������	
�����	$���	��&#�	��

3����	���������	��	((��A5	�1�1	+���
���	��	�����<�� ��-

�!������	��	�&�1	 �
	�
������
����	���� �	
����	��	���)�	$1	(�/1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

���3����	��	��������	
�����	$���	��&#�	��

�!$������*��	��	
������	$���	��	��!��	��	�G
:��	�	� �	3����

�!������	��	�&�1	 �
	�
������
����	���� �	
����	��	���)�	$1	(�/1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

B��3��0���	���	
����	�	$��3��H��	����������	I ������ ��	
���
�����	�
	��.�	
����

�!������	��	�&�1	 �
	�
������
����	���� �	
����	��	���)�	$1	(�D1



�������� 	
�������
�������
��������������������������������������������� ���������������
������������ � ���������

������4	�*������	��	����	����	8����	�	��&#	+J������ �	�����	
�
	5-


